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  :الملخص

  
يهدد ا بحث دد  قو  فددلي  الحيددة بحنيليددة بحتف يددة   بحلددلتض م ددل اادد لح بحل دد ا نبحتددل   ب فيفدد   ددض بحت  دد       

   اددخ لددقلح  فدد ي  ادد   (VAR)نمددل ا بدادد بذ بحددمبج ح  ل دد  بم كلهدد با ئلةيددة ح نيليددة بحتف يددة   ليددل 
بيدل ل ة  كدم ادخ يدا  بح لةدد ا م دل بحفد نة بالد  ية  بحفد نة بالدد  ية نيدا  بحلد ا حلدلتض ح ل دضب    اادد لح 

  تح يدم أدب د  ح ل  يدمت  ل  دم بلأدبا بلأنو حث لغ  حد،  نندل  م . قملدا بلخلا  نبنلفللهل قو بلأه با بحتهلةية
  ي لك  ن  يد ل  ( كتنثة ائلية)  نبحمي يفيس  لتض كم ال ض(Variance Decomposition)بحلثليخ

 Impulse Response) ل  دددددم بلأدبا بح لنيدددددة   دنبلح ذدا بح ادددددم. بال دددددضب  بلألددددد     بحت دددددل ا
Fonctions) هدمب بلأتد  لدقلح اد ا بيدلف ب    نبحتي  ن ح  لف ي  أتد  كدم ال دض    دللم  بال دضب  ن لثد  اندلذ

 لصدد ا بح ذبيددة قو أت بيددل  بذ ن دد  بحتفيددلم بالدد   نباددل  نلملددلذ هيئ دد   يالدد  يددثثل ذةيندديل ح ددا  . اايتددة
 . الحية لمتلب  بنلفللح بلأت  بحتف ي  ن لحلل  ضا   الحية بحنيلية بحتف ية     لغ بلأه با بحتهلةية

 (. VAR)بحتف ية  بحتفيلم بال   نبال  بلجزبة ي  نمما لمتلب  بحنيلية  :الكلمات المفتاحية
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 :مقدمة
يددة  ئلنددا بحنيليددة بحتف يددة ائلنددة هلاددة  دد  لل دد  أدنب  بحنيليددة بدلمللددلدية  حللتضهددل م ددل بال ددضب  بدم     

نب فيفيدددددة  ن ا دددددم ن دددددا قيدددددنب ي ية الئلا دددددة  لئدددددلت ادددددخ بحنددددد  ة باندددددئلحة مدددددخ ذمهدددددل ن ت يدددددمهل    لمدددددة ادددددخ 
بقنووووات انتقوووال  ثوووار  ئلندددا ادددل ياددد ا (. أنحيدددة  نيدددي ة نئلةيدددة)  نبلأهددد با (باثلشددد ا ن دددض باثلشددد ا)بلأدنب 

فة بحدمك   ق  بدا أت  ئدلت بحند  ل  بحتف يدة م دل أهمية كثضا    ها ن  ثيدا بسيدنب ي ية بحندل  السياسة النقدية
دذبية كل ية ن ف ي  دلميا حلللميا  لتض لم بذبتهل م دل بال دضب  بدلمللدلدية بدميدة نب فيفيدة  ادل يندلل ا اتهدل ضد نذا 

   لدم ادل ح فتلب  بحتي يتُفم اخ لقلهل أتد  لم بذبتهدل قو أهد ب هل بحتهلةيدة  للصدة   لدم ددللح باد ا بحدتي بح ها بلجي 
 .   بنل  بحف بذ نآتلذه م ل همه بلأه با

يشددض الدد  ح آحيددة بنلفددللح آتددلذ بحنيليددة بحتف يددة قو   لمددة اددخ بحفتددلب  بحددتي  ددلات  بحنيليددة بحتف يددة اددخ لقلهددل    
د مدد ا م ددل بحتددل   نبلأيددالذ مددلدا  ادد   ددنب  لااتيددة دلي ددة د قئددخ بحلتثددلا ضددل   لمددة  نهددل اددخ بالبضددي  باافدد ا حل ددل 

حفددد  نذد   لددديم هدددمه بحفتدددلب    بح ئددد  بدلمللدددلدي   بحا يددد  ادددخ . لمتدددلب   ا دددم ادددخ لقلهدددل بحنيليدددة بحتف يدددة
بح ذبيل  بحتي شئ ا أيليًل حل  يدم بحاقلمدة  د  بحد بة    بحتف يدة نب فيفيدة   ن شد م كدق ادخ لمتدلا يدا  بح لةد ا  

 . نأت  بسمقت لمتلا بسلم بة  لمتلا يا  بحل ا  لمتلب  أيالذ بلأصللح
 د  ث  دذ دة  الحيدة بحفتدلب  بحنددل فة بحدمك  للدلة  بحتفيدلم بادل  ندذ ددة بدن لدلل بدلمللدلدي حئدم دنحدة  حددمح،    

 ددزدبد  الحيلهددل   نفددم لمدد بذب  بحثتددل  با كزيددة ح دد نلح بالف اددة نلي ددة   ددلذ نفي هددل بالحيددة  نب نددل  نم ددا أيددلب  ذأ  
ألمددم  الحيددة   بحدد نلح بحتلايددة  نلي ددة ن دد   -ن دد ذ ل  ال لن ددة-بحفتددلب            حدد    ئددلت هددمه. باددللح  يهددل

نفي هدددل بالددد  ية نبالحيدددة  نضددديا أيدددلب  ذأ  بادددللح  يهدددل  ادددل يدددتائس   ضدددا   الحيدددة بحنيليدددة بحتف يدددة   تحفيدددا 
 .أه ب هل بحتهلةية

أتدلذ بحنيليدة بحتف يدة   بلجزبةد    ا ح دة  يه ا همب بحث   قو  فلي  الحيدة لمتدلب  بنلفدللح :إشكالية البحث     
  نبحددتي  زباتددا ادد   ثدد  قصددقحل  هدد  ا قو   ددلي  نتح يدد  بحتفيددلم (4102-0991)بحل ددللح قو بلمللددلد بحنددل 

موا : بال   نبال   ن ازيز بن للل بدلملللد بحلد  م ل بحاللم بلخلذ    ن ح،  لس ل ة م ل بحلنلؤلح بح ةين  بحلل 
 ؟(4102-0991)ية قنوات انتقال أثار السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترةمدى فعال

 : ل  م بح  ضية بحتي يحلنلح همب بحث   بللثلذ ا   ص لهل  : فرضية البحث    
 . ل يز لمتلب  بنلفللح أتلذ بحنيلية بحتف ية   بلجزبة    ا  بح الحية  ديل  بذ ن   بحتفيلم بال   نبال  -

حلإ ل ة م ل قشئلحية بح ذبية نبللثلذ ص ة بح  ضدية بالثتدلا  نندل  م بادته  بحلصد    نبحدمي : ج البحثمنه    
يين ح  ا ة لل   لمتلب  بنلفللح أتلذ بحنيلية بحتف ية نفي يل  ك ل ييلا بيل  بم باته  بحل  ي    ا  بدمل لد 
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لب    نفدم لمد بذب  بحثتد، با كدزي قو بلأهدد با م دل أيدلحيا بحل  يدم بحفيليد  حلفد ي  اندلل  انددلهمة لل د  بحفتد
 (.بحللتض   بحتل   ب فيف   ض بحت    نبلأيالذ)بحتهلةية

 الإطار النظري لقنوات انتقال أثار السياسة النقدية: أولا 
يدددة  يحلددلا بحفدددلة لت م دددل بحنيليدددة بحتف يدددة قو  هدددا دلميدددا ح  ندددلذ بحدددمي  ندددئ   لمددد بذبتها حث دددلغ بلأهددد با بحتهلة    

قضدل ة قو بحدزاخ بحدقلام حدمح،  ادل يا دد  أهميدة كثدضا حددفتلب  بنلفدللح أتددلذ بحنيليدة بحتف يدة   لملثلذهدل بحلد ة بح ةينددية 
 .     ضب  بحنيلية بحتف ية نأه ب هل بحتهلةية

بحتف يددة قو  لئددل   دد، بحا  يددة بحددتي يتُفددم اددخ لقلهددل أتدد  لمدد بذب  بحنيليددة   ليووة ثوو ثير السياسووة النقديووةن اُدد ا    
مددلدا  ادد   ددنب  لااتيددة دلي ددة نال ددضا  نيالدد  بح هددا  0.  ددضب    بحتددل   با دد  بسقددل  ب فيفدد  ناادد لح بحل دد ا

بلجيدد  ا ل دد  بحفتددلب  شدد دل ضدد نذيل حلت يددم ييليددة نف يددة  الحددة  لأندد  ييندد ح  لئددليخ ذأي حددللح ن ددل  ن للميددا 
 .  بد تحفيفهل لتض لم بذ بحنيلية بحتف ية م ل بلأه با با

يث أ  ن نم بلأيثلب نبحتلدلة    أيدة آحيدة دنلفدللح ب تدلذ بحتف يدة  ل دضب    يدا  بح لةد ا ح نيليدة بحتف يدة  نادل    
يافثهل اخ   ضب    أنضل  يدل  بحتفد   كدلحل ض ب لصدم   بدحليلددل  بالد  ية  أن مد ة بحتفد  نبح  دا م يد   

يالذ بح لةد ا بحندلة ا   بحندل   ن ل دض  ثادل حدمح، أيدالذ بح لةد ا ب فيفيدة بح لي دة ال ين    نذه آتلذب اه ة م ل أ
بلأ دددم  نهدددمب ادددل يددديتفم لل ددد  هدددمه بحل دددضب  قو أيدددالذ بلأصدددللح  يدددا  بحلددد ا  أيدددالذ بح لةددد ا م دددل بسيددد ب  

لصديل  بدلمللدلد    ن حد،  اد   دنب  لااتيدة ال دضا حندا هيئدم بحتفيدلم بادل  نلل...نبسلم بة  م ة بدةل لت 
 :ن ل  م همه بحفتلب    4.ال يين    نذه آتلذب م ل بحتل   ب فيف  نبانلل  بحالم حلأيالذ

ق  يددلادي با ددلة يددا  بح لةدد ا بدمدد  نلي ددة تم ددم بحفتددلا بلأيليددية ح ت ددل ا بحئيتددزي   :قنوواة سووعر الفائوودة -0
  لدددم   ضدددية قدددلد بلأيدددالذ   بلأ دددم بحفلدددض   بحنيليدددة بحتف يدددة بحلليددداية  قو با دددلة يدددا  بح لةددد ا ب فيفددد 

ن دددددت  ف  ئ  دددددة ذأ  بادددددللح  نيزيددددد  بديدددددل  لذ بسنلدددددل   ح شددددد كل   ك دددددل يزيددددد  بديدددددل  لذ   بحافدددددلذ  نبح  دددددا 
  3.بديلهقك  ح الةق  م ل بحن   باا  ا  كتلي ة دا لة يا  بح لة ا ب فيف 

بحفتدلا بحدتي  قتفُدم أتدلذ بحنيليدة بحتف يدة    د  ة الحقيقوي الوويول الجول الفائود سوعرن  لمتلا يا  بح لة ا  يالد     
لدم   ضددية قدلد بلأيددالذ  يديلادي با ددلة يدا  بح لةدد ا بدمد  بحفلددض بلأ دم قو با ددلة يدا  بح لةدد ا ب فيفدد  

نظريوووة   تجددد  هدددمه بحاقلمدددة   ندددضهل . لملدددض بلأ دددم  ادددل يدددلادي قو با دددلة يدددا  بح لةددد ا ب فيفددد  بح ليدددم بلأ دددم
  نبحددتي  دد    ددلت يددا  بح لةدد ا بح ليددم بلأ ددم ينددلني الليدد  التوقعووات المتعلقووة بهيكوول  جووال أسعوووووار الفائووودة

أيالذ بح لة ا بحفلضا بلأ م بالللماة اندلفثق  أي أت با دلة أيدالذ بح لةد ا ب فيفيدة بحفلدضا بلأ دم يديلادي قو 
اددددددل يدددددديلادي  دددددد نذه قو لايددددددلدا بح  ددددددا بحئ دددددد  بديددددددلهقك    2.با دددددلة يددددددا  بح لةدددددد ا ب فيفدددددد  بح ليددددددم بلأ ددددددم

 .نبديل  لذي  ن لحلل  لايلدا بحتل   ب فيف  ال ل ل  ل ض   بلأيالذ
 : لئلت اخ :قنوات الإقراض -4
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 ا دم هدمه بحفتدلا    5. لات  لم بذب  بحثت، با كدزي   مد ة ن ئ  دة بحفد نة بالد  ية  :قناة الإقراض الضيقة  - أ
بلأيد  ) ثايدة بالدلذا سمدلدا بحل ليدم م دل اندلل  بحثتد، با كدزي  ن ثايدة نحد ب  بحا دز :  همللم ن لد   ضيل 

ن  لم هل   بح  ضيل    لادي بحنيلية بحتف ية بحلليداية قو لايدلدا بحنديلحة بالد  ية  6.ح ل ليم بال  ( نبحش كل 
ناددخ ي يددزدبد بحل ليددم بحددمي تحلددم م يدد    (ادد  با ددلة  ئ  لدد )باللحددة حلإلمدد بة ح  لددلذا   لزيدد  مدد ة بحفدد نة

  . نح ب  بحا ز   يزدبد بح  ا بديلهقك  نبديل  لذي  ن لحلل  بحتل   ب فيف  ا    ض   بلأيالذ
 ددلادي بحنيليددة بحتف يددة بحلليدداية قو با ددلة أيددالذ بح لةدد ا اددل يزيدد  اددخ أيددالذ : قنوواة الإقووراض الموسووعة - ب

موووووو  لووووووافي ال ووووووروة حزيددددددلدا بح  ددددددا م يهددددددل  اددددددل يُحنددددددخ  دددددد نذه ( بحافددددددلذب )فيددددددةنب في( بلأيددددددها)بلأصددددددللح بالحيددددددة
نهدمب الاشد  قبدلل م دل تحندخ افد ذتها م دل بحل دل   لحلزبادلتها بحتلتجدة مدخ بدلمدنبة  ،(وحودات العجوز)للمقترضي 

فيها  شدددد ت بالقكهددددل   حددددلب )اددددخ بالددددلذا  كتلي ددددة دذ  ددددل  تدددد نا لم ددددل  بحاددددلةق  نبحفي ددددة بحنددددللمية ح شدددد كل 
  ن دزدبد  دمح، بح دد لنل  بحدتي يل  هدل بافنضددلت ح  لدلذا   لدت  ف با دلد  بحددتي لمد   ل   هدل هددمه (بديدل  لذية

كدم  حد، . بلألضا   ب  بحللي    بسلم بة  ال يش اهل م ل لايلدا بسلم بة  ن لحلل  لايلدا بديل  لذ نبديدلهق 
  7. ض   بلأيالذين  أت ب قبل يل م ل بحتل   ب فيف  ال ل ل  ل

دنذب ذةيندديل   نفددم أتددلذ ( بحافددلذ)نب فيفيددة( بلأيددها) ددلادي أيددالذ بلأصددللح بالحيددة: قنوووات أسووعار اللووول -3
  أن بحلددلتض   (بسنلددل    ن تددل  بحافددلذب  نباثددلي)بحنيليددة بحتف يددة  يددلبً  مددخ د يددا بحلددلتض   انددلل  بديددل  لذ 

لحل    دددلادي بحنيليدددة بحتف يدددة بحلليددداية قو بذ  دددل  أيدددالذ بلأصدددللح بالحيددددة ن  كدددق ب ددد. بيدددلهق  لم دددل  بحادددلةق 
 :نب فيفية  ال يلادي   نذه قو لايلدا

أت بحنيليددة بحتف يددة بحلليدداية  ددلادي قو بذ  ددل  أيددالذ بلأيددها نلي ددة لايددلدا  Tobin  ثدد  نفي يددة: الاسووت مار  - أ
ن ئ  ددة  (V)نهددل بحتنددثة  دد  بحفي ددة بحنددللمية ح شدد كة  Qبح  ددا م يهددل  اددل يددتائس قبل ددل   بذ  ددل  لمي ددة االاددم 

ادل ياد   ليد  بحشد كل    ، Q=v/K: نقئدخ بحلاثدض ذيلضديل مدخ باالادم  لحاقلمدة بحللحيدة  .(K)تج ي  ذأ  بادللح
نقئدددخ قيددفلت بحاقلمددة بحنددل فة م ددل بديددل  لذ   بحافدددلذ   8. بديددل  لذب  باتل ددة با لحددة  أصدد بذ أيددها   يدد ا

بالا ا  لحافدلذ هدل حلصدم لمند ة يدا  بحافدلذ بحفد ي م دل  ئ  دة  تدل  مفدلذ   يد   ن دل أت  Qلل   أت االام ن لح
بحنيلية بحتف ية بحللياية  لادي قو لايدلدا بح  دا م دل بحافدلذب       د  أيدالذ بحافدلذب  بحف قدة افلذندة  لئ  دة  تدل  

  نهدددل ادددل يدددلادي قو لايدددلدا بيدددل  لذب  بحشددد كل     تدددل  بالا دددا  لحافدددلذ Qمفدددلذ   يددد    دددل ياددد  بذ  دددل  االادددم 
  .ن  كق ب لحل  يزدبد بديل  لذ نبحتل   ب فيف 9.مفلذب    ي ا

آحية أل   حل نض بنلفللح  لتض بحنيلية بحتف ية  ق   اُل  بلأصدللح    Modiglianiنفي ية  ل  : الاستهلاك - ب
   ن لحلل   أت بيلهقكهل يللت   في ة همه بلأصللح   أ ثل  ييلية نف ية بالحية نب فيفية  زً  اخ ت نا لم ل  بحالةق

 لياية  تائس   بذ  ل  أيالذ همه بلأصللح  ال يزي  اخ دلللح بحالةق   نيدتائس  حد، قبل دل   لايدلدا بح  دا 
 10.بديلهقك  نبحتل   ب فيف 
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أ  باددللح   ددلادي بحنيليددة بحتف يددة   لددم يدديلدا نفيددلم يددا  صدد ا ادد ت نح يددة ح كددة ذ : قنوواة سووعر ال وور  -2
بحللياية قو با لة أيالذ بح لة ا با ية  ن لحلل  با لة بحالة  م ل بسي ب  نبحلللي   ال يش   ذؤن  بلأالبلح 
م ل بحث   مخ ملة  أم ل   بلخلذا  نهل ال يفلد قو لايلدا بح  ا م ل بحا ق  بلأ تثية نم ة بحا  ة با يدة  

  بنائدل  با دلة لمي دة بحا  دة   لايدلدا أيدالذ بحدلبذدب    الولل  يتائس  ح،   أت يخت يل  م  لت  ف لمي له
  أت با دلة لمي دة بحا  دة يدلادي قو لايدلدا  تل ندية ويتم ل ال واني ال يلادي   نذه   بذ  ل  اا لح بحل  ا با    

 11.بحلتلمل  بحلل ي ية   لذكة لايلدا   بحتل   ب فيف 
 نكدددز قيدددنب ي ية بحنيليدددة بحتف يدددة ب  ي دددة م دددل بسمدددقت ح   هدددلذ  نكتلي دددة حل لددد  بحثتدددل   :عووولا قنووواة الإ -5

با كزيدددة   بحددد نلح بالف ادددة  لديدددلفقحية نبالددد بلمية نبحشددد ل ية   دددأت أي قمدددقت ادددخ بحفدددلة   م دددل بحنيليدددة بحتف يدددة 
مب بسمددقت    د ق متد ال يا ددخ بحثتد، با كددزي يديل مه بلج هدلذ ي يددة  ن لحلدل   نددل يا أنضدل  بحندل  بحتف يددة لهد

  (بلأيد   بحشد كل  نبالدلذا)م ل يا  بح لةد ا باندله ا   بحندل  ادل  د  بالدلذا  يدلات     للمادل  بلج هدلذ
نادخ ي أيدالذ بح لةد ا ب فيفيدة دلي دة بلأ دم  نأنضدل  يدل  بسلمد بة  12ن نل يا أيالذ بح لة ا بحفلضا بلأ م 

  نيددددا  بحلدددد ا  نيتُفددددم بسمددددقت   ل دددد  بحفتددددلب  قو   ددددضب    بحتددددل   ب فيفدددد  نااددددد د  نأيددددالذ بلأصددددللح
  .بحل  ا

 بيانات الدراسة وخووات التقدير :ثانيا

ااد لح قمدلدا )ييلا  فلي  الحية لمتدلب  بنلفدللح أتدلذ بحنيليدة بحتف يدة   بلجزبةد    لفد ي   دلتض يدا  بح لةد ا بح مد     
ة ا م ل بحف نة  بحف نة بال  ية نيا  بحل ا كفتدلب  ح نيليدة بحتف يدة  نبنلفدللح بحل دضب    يا  بح ل( بلخلا

 دددللم  بحفتددلب  هددد   ددض ال دددلدا  يددلبً  لمتدددلب  .   هددمه بلألددضا قو بحتدددل   ب فيفدد   دددض بحت  دد  نااددد لح بحل دد ا
 .نلح بالف اةأيالذ بلأصللح حل    بحنل  بالحية  أن أت  بسمقت  لأئل ا  ث ة أيليل  لح 

 التعريف بمتغيرات الدراسة وم درها  -0
-0991)حلفدددد ي   الحيددددة لمتددددلب  بنلفددددللح بلأتدددد  بحتفدددد ي   بلجزبةدددد   ننددددل  م  يلنددددل  ذ دددد  يددددتلية لددددقلح بح ددددنا    

 : ش م بال ضب  بانلا  ة كق اخ (. 4102
 ح نيلية بحتف يةت  لحتنثة بائلية كلدبا( RD)يا  بح لة ا بح م    نهل اا لح قملدا بلخلا  -
    لحتنثة بائلية  ك لاش  حفتلا يا  بح لة ات(CRER)اللي  يا  بح لة ا م ل بحف نة بال  ية -
    لا يلذ ديتلذ  ك لاش  حفتلا بسلم بة بال  يةت(CRED)بحف نة بال  ية حقلملللد -
 لا يا  بحل ات  نهل م د نح ب  بح يتلذ حئم نح ا نبح ا اخ بح ندذ  ك لاش  حفت(TC)يا  بحل ا -
  ك لاشددد  ياددد  مدددخ ااددد لح بحل ددد ا  نهدددل هددد ا ئدددلة  ح نيليدددة (CPI)بحددد لما بحفيليددد  لأيدددالذ بديدددلهق  -

 ت(011=4101)4101بحتف ية  يتة بلأيل  
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  نهل ه ا ئلة  ح نيلية بحتف ية   لا يلذ (RGDP)بحتل   ب فيف   ض بحت     يا  مخ بحف ل  ب فيف  -
 .ديتلذ
  نهدد  الددل  ا 4102قو بح  دد  بح ب دد  حاددلم  0991فدد ي   يلنددل  ذ دد  يددتلية اددخ بح  دد  بلأنلح حاددلم ننددل  م   بحل   

 ليل تل  بحتل   ب فيف   ض بحت     13 (IFS)حئم بال ضب  اخ اللم   ت، بلجزبة  ناخ اللم  صت ن  بحتف  بح ن 
 Show et linليدددل  بم د يفدددةنلمددد  و تحليدددم بحثيلندددل  بحندددتلية لهدددمب بال دددض قو  يلندددل  ذ ددد  يدددتلية  

 :نقئخ  ثيلت   لذ بال ضب  بحنل فة   بحشئم بالب 14.(1973)
 السلاسل الزمنية لبيانات الدراسة المستخدمة في ثقدير مستوى فعالية قنوات ث ثير السياسة (: 1)الشكل رقم
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 .اخ قم بد بحثلح : الم در

 التقديرالمنهجية المتبعة ونموذج  -4
 : نال   بلخ لب  بحللحية ض ا  ف ي   الحية لمتلب  بنلفللح بلأت  بحتف ي  
ندددتفيا بسحلدددلةيل  بحلصددد ية حئددم ي نددد ة لااتيدددة ضددد ا اقحفيدددة دثيالهدددل  نيشددد م  حددد، : ولوووف البيانوووات  - أ

 حنلب باللي   بدا با باايلذي  نبحفي ل  بحئ   نبحل   ت
ح ذبيددة بحاقلمددة  دد  ال ددضيخت نحل ددلدي بدادد بذ بحزبةدد   نثدد أ   ذبيددة  :اختبووار اسووتقرارية السلاسوول الزمنيووة - ب

 . PPو ADFانلل  بيلف بذية بحنقيم بحزاتية  ليلا للح بللثلذي 
بيدددل  اا مددد ا دذبيدددل    ثيفيدددة   مددد ا دنلح نلايدددة نمدددل ا بداددد بذ بحدددمبج : النمووووذج وطريقوووة التقووودير - ت

  حلفددلي  الحيددة لمتددلب  بنلفددللح أتددلذ بحنيليددة Vector Auto Regressive(              VAR)ح  ل دد 
 .بحتف ية قو بحتل   ب فيف  نبحل  ا
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يلا . ح لا ا م ل ح ا ندثياة بحاقلمة بال لدا    بال ضب  با ذ ة   بحت ل ا( VAR)ُ نل  م نمل ا       
  ح  ددنب  بحنددل فة كددمح،  اددل يادد  أت بحلاثددض مددخ كددم ال ددض  في لدد  ح  ددنب  بحنددل فة ن فدديا  ددللم  بال ددضب  بلألدد  

قئددخ بحلاثددض ذيلضدديل م ددل . بحت ددل ا يلئددلت اددخ مدد د اددخ بااددلدد   نددلني مدد د بال ددضب  بانددل  اة   بحلفدد ي 
 15:ك ل ي  ( P)  نم د اخ  نب  بس  ل  (K)حا د اخ بال ضب ( VAR)نمل ا

 ………(1) 
 :ك ل ي    (0)قئخ قملدا كلل ة باالدحة  

…………….(2) 
مدد د  ال د  حد ند بلخ دل ن الد ل ة اا  دل  بحلفد ي   ال د  بال دضب  بح بل يدة   حيد  ق دم       

 (.(LR, FPE, AIC, SIC, et le HQ نب  بس  ل   نبحتي تح د  تلً  م ل االاق 
  يدلا بيدل  بم أدب د  (ا    الحية بحفتلب )كم ال ض    للم  بال ضب    بحت ل ا( ندثياة)أت ( تح ي ن )حفيل    

  نبحددمي يفدديس  ددلتض كدددم (Variance Decomposition)ح ل  يددمت  ل  ددم بلأدبا بلأنو   تح يددم بحلثددليخ
  ددددددم بلأدبا بح لنيددددددة   دنبلح ذدا  ل.   يدددددد لك  ن  يدددددد ل  بال ددددددضب  بلألدددددد     بحت ددددددل ا( كتنددددددثة ائليددددددة)ال ددددددض
  نبحدتي  ند ح  لفد ي  أتد  كدم ال دض    دللم  بال دضب  ن لثد  (Impulse Response Fonctions)بح ادم

 16.انلذ همب بلأت  لقلح ا ا بيلف ب  اايتة
با بحتهلةيدة ض ا اا  ة  الحية أي لمتلا اخ لمتدلب  نفدم بلأتد  بحتفد ي  يدلا   ا ح دة أنو  فد ي  بيدل ل ة بلأهد     

    دد  حلحددة ن ددلد أتدد   ن ااتليددة ن ددل (VAR)لأدبا بحنيليددة بحتف يددة  ل ددلد بحفتددلا بادد بد  فددلي  الحيلهددل   نمددل ا
يللب ددددددا ادددددد  بحتفي يددددددة بدلمللددددددلدية  يددددددلا   ا ح ددددددة تلنيددددددة  بحللكدددددد  اددددددخ  الحيددددددة بحفتددددددلا  يددددددلا  حدددددد،  لدمل ددددددلد م ددددددل 

بلأهد با بحتهلةيدة لأدبا بحنيليدة بحتف يدة  ل دلد بحفتدلا  دم ق  يدلا  فد ي  بيدل ل ة Ramey, 1993)) 17د يفدة
بحلفلي ك ل ض دبل    ي يلا  ف ي  بيدل ل ة بلأهد با بحتهلةيدة لأدبا بحنيليدة بحتف يدة اد  ألدم ن دس بحفتدلا ك ل دض 

فة بلأ  م    ف ي   ال  همه بح  ي. ق م بح      بديل ل ل   الحية همه بحفتلا با بد  فلقهل. للذ     بحت ل ا
 Poddar) الحية لمتلب  نفم بلأت  بحتف ي  بيل  اا   م ا دذبيل  اتهل  م ل يثيم با للح د ب ل   دذبية

et al, 2006)18 م ل بلأذدت ندذبية(AL-Mashat and Bellmier, 2007)19 م ل ال. 
االلجدة بحثيلندل  نب لدللح ( Eviews 7)نح فيلم   ل   بلخ لب  بحنل فة بحمك   يلا يدلا بيدل  بم   ندلا    

 .م ل بحتللة 
 النتائج والتحليل: ثال ا
 ولف البيانات -0

 .بحلص  بسحللة  ا ل   بحنقيم بحزاتية( 0)يلضح بلج نلح ذلما
 الولف الإح ائي للسلال الزمنية للدراسة(: 0)الجدول رقم
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 max))أك  لمي ة (min)لمي ةأص    (S.D)بدا با باايلذي (mean)باللي  بح نا بال ضب 
RD 1990- 4102 7.3....7 3.039104 2 40 

CRED 1990- 4102 0777.7 0771.104 417.007 .799.7 
CRER 1990- 4102 10.668 3.481027 8 19 
RGDP 0991- 4102 717.9000 07..1337 7.7.2704 0033.727 

TC 0991- 4102 .1.91370 40.20307 7.9.7 07.912 
CPI (2010=100) 0991- 4102 74..1207 49.147.0 02.332 042.44. 

 .اخ قم بد بحثلح : الم در
ادد ح ل ت ا ح ددة بحلنددايتل   نتميددز   لثدد  مدد ا قصددقحل  اتهددل   ائددس بسحلددل ب  بحلصدد ية بحنددل فة ن ددلد     

ف لمي ة بحا  ة با ية  ذ   اا لح قملدا بلخلا  يا  بح لة ا م ل بحف نة بال  ية دذ  ل  اا د  بحل  ا  ن ي
تميدز  با ح دة . حلحة بحا ز   بحنيلحة بال  ية  ن لحلل  ضا  ح ا بحف نة بالد  ية نضدا  بحتدل    دض بحت  د 

بح لنية ا    بية بلأح ية بح لح ة  ليل  بذ ضا  ح ا بحتل    ض بحت  د   ح دا  ييليدل   تليد  بدلمللدلد بحدلد   
ة نلي ة حلحة  لةف بحنيلحة ح  للذا  ا  با دلة ااد لح بحل د ا ن لحلدل  ن ديف نبذ  ل  ح ا بحف نة بال  ي

 (.بحنل ا 0أنفي  بحشئم ذلما )اا لح قملدا بلخلا نيا  بح لة ا م ل بحف نة بال  ية
 :ثحليل استقرارية السلاسل الزمنية -4
بحلحدد ا حل ددلدي بدادد بذ اا  ددة ن ددلد أن مدد م ن ددلد  ددمذ   PPن ADFأل دداتل كددم بال ددضب  قو بللثددلذب    

 (.Akaike-Schwarz)بحزبة   ا  تح ي  م د  نب  بحللل    كم ا ا  تلً  م ل االاق 
%. 01ن 7  0يلث  اخ لقلح همه بحتللة  أت كم بحنقيم بحزاتية   بانلل   ض انلف ا مت  انلل  ااتلية   

 ,LDRGDP, LDCRED, LDTC)ل ددلذيلا بح ثيادد  بحنقيددم بحزاتيددة بحنددلب بح دد   بلأنلح ح
LDRR)ندددا  بح لةددد ا بح مددد  نبحددد لما بحفيليددد  لأيدددالذ ح  ندددله ئ    نبح ددد   بلأنلح حDRD, DCPI)) 

 (.4)  ك ل يل ح اخ بلج نلح %5 لثح ك هل انلف ا مت  انلل  ااتلية 
 لاستقرارية السلاسل الزمنية PPو ADFنتائج اختبارات (: 4)الجدول رقم
 ADF PP ب بال ض  ADF PP بال ضب 
RD -1.25153 -0.709155 DRD *-8.334302 *-25.21585 

CRED 2.944878 11.23438 LDCRED *-8.545202 *-4.005780 
CRER -0.716353 -0.710505 DCRER *-16.45629 *-16.45629 

CPI -1.644654 -1.060800 DCPI *-3.980348 *-7.462902 
RGDP -1.726528 -1.726528 LDRGDP *-2.790918 *-10.45982 

TC -2.599495 -2.555450 LDTC *-4.826809 *-7.086867 

 7 ن ااتليدة قحلدلةية متد  اندلل   *:                          .ادخ قمد بد بحثلحد : الم ودر            
 . %01ن
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 *(4102-0991)ثقدير مستوى فعالية القنوات للفترة  -3
 ( النموذج الساسي)دل التضخم لسعر الفائدة الرسمي استجابة الناثج الحقيقي غير النفوي ومع  - أ

  ي بيدددل  بم أدبج تح يدددم بحلثدددليخ ندنبلح ذدا بح ادددم    لدددم (4)بحدددلبذد   باالدحدددة( VAR)يدددلا  فددد ي  نمدددل ا     
يدالذ ن لد بلأه با بحتهلية نيا  بح لة ا بح م   نييلا    يا بال ضب   لحث    لحتل   ب فيفد   بحد لما بحفيليد  لأ

 .يل يز بحت ل ا  لذ    نب  ق  ل (. LDRGDP, DCPI, DRD)بديلهق  ناا لح قملدا بلخلا
أت بيددل ل ة بحتددل   ب فيفدد  ح لدد اة   اادد لح قمددلدا ( 2)يل ددح   يددل اددخ دنلح ذدا بح اددم بحددلبذدا   بحشددئم ذلمددا  

لددثح يددلحثة  دل يللب ددا ادد  بحتفي يددة بلخلدا ضدداي ة  دد ب  ن ئدلت ال ثددة قو بح  دد  بلخدلاس  ن دد ً  اددخ بح  دد  بحندلد   
نقحظ أت اا لح قملدا بلخلا يلات  ي ثيل   اا لح بحل  ا   ً  اخ (. 1.1104-)بدلملللدية حئتهل    ضاي ة

  بح  دد  بح لحدد   ادد  تحلحدد  قو ( 18107-) ددل يللب ددا ادد  بحتفي يددة بدلمللددلدية ن لتددللم  قو( 1.43-)بح  د  بح ددلي  دددد
 اددد  اددد نذ ( .1.13-)  حئتددد  يادددلد حيلدددثح يدددلحثل اددد   تللملددد  بحلددد ذب  قو (1.10)ب ددد أتددد  ال دددا   بح  ددد  بح  

 (. نب   بح    بحالش  01) ا  ا نذ يتل  ننل ( 1.140-)يتل   ن
 استجابة الناثج الحقيقي غير النفوي ومؤشر أسعار الاستهلاك ل دمة سعر الفائدة الرسمي(:  4)الشكل رقم
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 . اخ قم بد بحثلح: الم در

( 3)يل دح ادخ بلجد نلح ذلمدا. يائس تح يم بحلثليخ ننثة انلهمة بحل ال    كم ال ض   بحل ضب    ال ض ااد  
 فد  ادخ  ف ثدل  بحتدل   ب فيفد   %0.04  يندلها ااد لح قمدلدا بلخلدا  ددد( دنب  01)أن    آ ل  يتل  ننل 

 9 اددد  اددد نذ  %2فيليددد  لأيدددالذ بديدددلهق   ددددد دددض بحت  ددد     حددد   ث دددل أكددد  اندددلهمة حددد     ف ثدددل  بحددد لما بح

                                           
 . نب   أي يتل  ننل  لأت بحثيلنل  ذ   يتلية 01ا ا بديلف ب  حلف ي  بح الحية ح فتلب    أ م   ئلت (  (*
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  ن شدده   ادد   حدد،  م ددم ل ن  ب اددل  شددئم مددلم  اددل يائددس ضددا   ددلتض يددا  بح لةدد ا بح مدد    ( ددنب  3)أشدده 
 . بحتل   ب فيف   ا   لتضه با ند   بلأ م بحفلض م ل بانلل  بحالم حلأيالذ ن  ب ا   ا   ح،

 (LDRGDP, DCPI, DRD)للنموذج ثحليل التباي (: 3)الجدول رقم
Variance  Decomposition of DCPI Variance  Decomposition of LDRGDP Period 

DRD DCPI LDRGDP S.E DRD DCPI LDRGDP S.E  
0.00 99.84 0.16 1.16 0.00 0.00 100.00 0.015 1 
3.60 94.56 1.84 1.23 0.35 2.81 96.84 0.019 2 
4.00 93.89 2.11 1.24 1.07 2.51 96.42 0.024 3 
3.90 92.54 3.56 1.26 1.05 2.67 96.28 0.025 4 
3.54 93.46 3.00 1.38 1.46 3.72 94.82 0.025 5 
3.47 92.77 3.76 1.39 1.55 4.04 94.41 0.026 6 
3.67 92.24 4.09 1.40 1.44 4.90 93.66 0.028 7 
3.69 92.22 4.09 1.41 1.56 5.09 93.25 0.029 8 
3.66 92.03 4.31 1.44 1.75 5.54 92.71 0.030 9 
3.64 91.66 4.70 1.45 1.82 5.53 92.65 0.030 10 

 .اخ قم بد بحثلح : الم در
قنواة سوعر )استجابة الناثج الحقيقي غير النفوي ومعدل التضخم لسعر الفائدة علو  القوروض الم ورفية - ب

حلفددلي  الحيددة لمتددلا يددا  بح لةدد ا  يددلا يددلا قضددل لهل قو بحت ددل ا بلأيليدد  بحنددل ا   يلددثح حدد يتل نمددل ا (: الفائوودة
حلفدددلي ( 4)  نندددل  م باالدحدددة ذلمدددا(LDRGDP, DCPI, DCRER, DRD)ضدددمب بحن يدددا

نفلم  ل  يم بحلثليخ نافلذنة بيل ل ة بحتل   ب فيفد  . قلللا همب بلألض  ل لد تقث  نب  ق  ل (. VAR)نمل ا
 (.ا  م م ن لد همه بحفتلا)نالاش  أيالذ بديلهق  حل ل  بحنيلية بحتف ية  ل لد

ةدد ا م ددل بحفدد نة ح لدد اة   اادد لح قمددلدا بلخلددا  فدد ذ   أت بيددل ل ة يددا  بح ل( 3)يل ددح اددخ بحشددئم ذلمددا    
  ئلية بح  د  بح ب د   نهدل ادل يللب دا اد  بحتفي يدة بدلمللدلدية  اد  تحللهدل ( 1.12)ن      قو ( 1.14)بح    بح لي ب

  بح لة ا يل ح أت بيل ل ة بحتل   ب فيف   ض بحت    ح ل اة بال ثة   يا. قو بيل ل ة يلحثة   بح    بلخلاس
م ل بحف نة يلحثة قو  لية ا نذ يتة ننل   نهل ال يللب ا ا  بحتفي ية بدلملللدية  حئتهل  ثفل بيدل ل ة ضداي ة 

ينل يا بحل  ا ح لد اة بال ثدة   يدا  بح لةد ا .   بح    بح ب  ( 1.113-)  ب  ق     ا   أحنخ حلدتهل 
يل ل ة كثضا   ب  حئتهل نلح  بحتفي ية بدلملللدية  ق   ت  م ل بحف نة قبل ل لقلح ا ا يتل  ننل   نه  ب

هددمه بلألدددضا م ددل أت بذ  دددل  يددا  بح لةددد ا م ددل بحفددد نة نلي ددة بحنيليدددة بحتف يددة بدنئ لشدددية  يددلادي قو با دددلة 
 . بحف نة با تلحة حلح ب  بحا ز   لذكل با لضل   بح  ا بحئ    ن لحلل    ب   اا د  بحل  ا

استجابة النواثج الحقيقوي غيور النفووي ومؤشور أسوعار الاسوتهلاك ل ودمة سوعر الفائودة علو  (:  3)الشكل رقم
 القروض واستجابة سعر الفائدة عل  القروض ل دمة سعر الفائدة الرسمي
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 .اخ قم بد بحثلح : الم در

تدل   ب فيفد   دض بحت  د  أت قضل ة لمتلا يا  بح لة ا ح ت ل ا  زيد  ادخ دذ دة بيدل ل ة بح( 2)يل ح اخ بحشئم    
حلدد اة اادد لح قمددلدا بلخلددا    لددم بحاقلمددة بحائنددية  دد  يددا  بح لةدد ا م ددل بحفدد نة نبحتددل    ددض بحت  دد   حئددخ 

لمتدلا يدا  بح لةد ا  ثفدل  د  ( أن   يدلب)يثفل بح لذ  ضاي ل  لأت دذ ة بيدل ل ة بحتدل   ااد لح قمدلدا بلخلدا  ل دلد
  (لق ددل ح تفي يددة بدلمللددلدية) اادد لح بحل دد ا نيددا  بح لةدد ا م ددل بحفدد نة ن  لددم بحاقلمددة بح  ديددة  دد .  ضدداي ة

يلادي قضل ة لمتلا يا  بح لة ا قو بحت ل ا بلأيلي  قو ن ديف بيدل ل ة ااد لح بحل د ا ح لد اة   ااد لح قمدلدا 
 (.أي قضالا  لتض اا لح قملدا بلخلا م ل بلأيالذ)بلخلا

ر النفوي ومؤشر أسعار الاستهلاك ل دمة سعر الفائودة الرسومي استجابة الناثج الحقيقي غي(: 2)الشكل رقم
 قناة سعر الفائدة( وبغياب)بوجود
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 .اخ قم بد بحثلح : الم در

   ا  قضل ة يا  بح لة ا م ل بحف نة قو بحت ل ا  أت أك  انلهمة اا لح (2بلج نلح )يل ح اخ تح يم بحلثليخ    
 1.07ل   ب فيفدد   ددض بحت  دد  نبحدد لما بحفيليدد  لأيددالذ بديددلهق     ددا قمددلدا بلخلددا     نددض بحل ددضب    بحتدد

 ثفدددل اندددلهمل      ندددض بحل دددضب    مددد ة بحفددد نة كدددمح، ضددداي ة  ق  لم  ل ددددلنلا   . م دددل بحلدددلب  2.38%ن
نقحدظ كدمح، ضدا  اندلهمة مد ة (.  دنب  01)لدقلح اد ا بيدلف ب     دا يدتل  ننلد  %4أحنخ حلدتهل 
لددقلح ادد ا بديددلف ب   ك ددل لم  ل ددلنلا  %2.34نددض بحل ددضب    بحتددل   ب فيفدد   نبحددتي لم  ل ددلنلا بحفدد نة     

 .%01.10انلهمل      نض بحل ضب    الاش  أيالذ بانله ئ  ننثة 
 (LDRGDP, DCPI, DCRER, DRD)ثحليل التباي  للنموذج (: 2)الجدول رقم

Variance  
Decomposition 

of  DCRER 

Variance  
Decomposition 

of DCPI 

Variance  
Decomposition 
of LDRGDP 

Period 

drd dcrer dcpi Ldrgdp S.E drd dcrer dcpi ldrgdp S.E drd dcrer dcpi ldrgdp S.E  
0.00 98.42 0.24 1.34 0.609 0.00 0.00 98.40 1.60 1.21 0.00 0.00 0.00 100.00 0.015 1 
0.09 98.21 0.32 1.38 0.609 2 1.61 94.78 1.61 1.29 0.06 0.89 1.45 97.60 0.019 2 
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0.5 95.78 2.37 1.35 0.618 1.92 6.59 88.33 3.16 1.36 0.16 1.54 1.52 96.78 0.024 3 
0.81 95.48 2.10 1.61 0.660 2.03 8.13 86.28 3.56 1.39 0.61 3.41 1.46 94.52 0.024 4 
1.45 94.43 2.30 1.82 0.664 2.17 8.00   86.18 3.65 1.42 0.62 4.32 1.75 93.31 0.025 5 
1.85 93.41 2.73 2.01 0.668 2.36 8.71 85.31 3.62 1.43 0.94 4.20 1.96 93.90 0.026 6 
1.89 93.30 2.70 2.11 0.672 2.33 9.66 84.40 3.61 1.43 0.86 3.80 2.31 93.03 0.027 7 
1.97 93.11 2.74 2.18 0.673 2.37 9.75 84.26 3.62 1.44 0.82 3.59 2.36 93.23 0.029 8 
1.97 93.07 2.78 2.18 0.674 2.38 9.85 84.13 3.64 1.44 0.84 3.95 2.33 92.88 0.029 9 

2 93.03 2.79 2.18 0.674 2.04 10.08 83.88 3.64 1.45 0.85 4.32  2.33 92.50  0.029 10 
 .اخ قم بد بحثلح : بال ذ

(: قنوواة القووروض الم وورفية)ي غيوور النفوووي ومعوودل التضووخم للقووروض الم وورفيةاسووتجابة النوواثج الحقيقوو - ت
حلفددلي  الحيددة لمتددلا بسلمدد بة بالدد  ية  يددلا يددلا قضددل لهل قو بحت ددل ا بلأيليدد  بحنددل ا   يلددثح حدد يتل نمددل ا ضددمب 

حلفددددلي ( 4)  ننددددل  م باالدحددددة ذلمددددا(LDRGDP, DCPI, LDCRED, DRD)بحن يددددا
نفدلم  ل  يدم بحلثدليخ نافلذندة بيدل ل ة بحتدل   ب فيفد  . بلألض  ل لد أذ د   دنب  ق  دل  قلللا همب(. VAR)نمل ا

 (.ا  م م ن لد همه بحفتلا)نالاش  أيالذ بديلهق  حل ل  بحنيلية بحتف ية  ل لد
 ادد  ( 1.102-)  أت بيددل ل ة بحفدد نة بالدد  ية حلدد اة اادد لح قمددلدا بلخلددا  فدد ذ  دددد(5)يل ددح اددخ بحشددئم     
يلة أشه  نهل ال يللب ا ا  بحتفي ية بدلمللدلدية  حئدخ  اد   حد،  شده  اندلذب قلدللا  لحلم دمب  د  بديدل ل ة  ا نذ

بال ثددة   باتللدد  بح ددلي اددخ بحنددتة بلأنو  نبديددل ل ة بحنددلحثة   بحتلدد  بلأنلح اددخ بحنددتة بح لنيددة  ادد  بحا ددا أت 
 لح قمددلدا بلخلددا م ددل مدد ة بحفدد نة كفتددلا  تفددم يدد لح  حدد، م ددل ضددا   ددلتض اادد. دذ ددة بديددل ل ة ضدداي ة  دد ب

 ثفل بيل ل ة بحتل   ب فيف   ض بحت  د  ح لد اة   بحفد نة بالد  ية . لم بذب  بحثت، با كزي قو بلأه با بحتهلةية
ضاي ة   ب  نه  بيل ل ة يلحثة نهل ال يلادلذة اد  بحتفي يدة بدلمللدلدية  ك دل أت بيدل ل ة بحد لما بحفيليد  لأيدالذ 

  حئتهل  ل للح قو بيل ل ة يلحثة ن ل ة انل  ا   ً  ادخ (.1.0)أشه  .هق  ه  بيل ل ة كثضا   ً  اخ بديل
 (. 1.04-)أشه   9

استجابة الناثج الحقيقي غير النفووي ومؤشور أسوعار الاسوتهلاك ل ودمة القوروض الم ورفية (:  5)الشكل رقم
 واستجابة القروض الم رفية ل دمة سعر الفائدة الرسمي
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 .اخ قم بد بحثلح : الم در

  نددد  بحتلدددلة  بحندددل فة كدددلت أت قضدددل ة لمتدددلا بسلمددد بة بالددد  ية د   دددض ك دددضب ادددخ دذ دددة ناندددلذ بيدددل ل ة بحتدددل       
ب فيف   ض بحت    حل ال  يا  بح لة ا بح م   ا  اقحفية با لة بيل ل ة الاش  أيدالذ بديدلهق  حلد اة 

أشده    حد، أت بذ  دل  ااد لح قمدلدا بلخلدا ك دل  .لمتلا بسلم بة بال  ية  اد  اد نذ  اا لح قملدا بلخلا  ا  قضل ة
  ادددل ي ددا  اددخ  ددلتض بذ  دددل  (1.102-)يددلادي قو با ددلة بحفددد نة با تلحددة حقلمللددلد  ددد( 5) لكدد    بحشددئم

ادخ بحشددئم  ااد لح قمدلدا بلخلدا   الاشدد  أيدالذ بديدلهق  افلذندة بحلحددة مد م ن دلد بحفد نة بالدد  ية ك دل يل دح
(6.) 
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استجابة الناثج الحقيقي غير النفوي ومؤشر أسعار الاستهلاك ل دمة سعر الفائودة الرسومي (: 6)الشكل رقم
 قناة الإقراض( وبغياب)بوجود
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 .اخ قم بد بحثلح : بال ذ
اادد لح قمددلدا    ادد  قضددل ة بحفدد نة بالدد  ية قو بحت ددل ا  أت أكدد  انددلهمة (5بلجدد نلح )يل دح اددخ تح يددم بحلثددليخ    

بلخلددددددددا     نددددددددض بحل ددددددددضب    بحتددددددددل   ب فيفدددددددد   ددددددددض بحت  دددددددد  نبحدددددددد لما بحفيليدددددددد  لأيددددددددالذ بديددددددددلهق     ددددددددا 
 ثفددل انددلهمل      نددض بحل ددضب    مدد ة بحفدد نة كددمح، ضدداي ة  ق  لم  ل ددلنلا . م ددل بحلددلب  %4.09ن0.24

نقحدظ كدمح، ضدا  اندلهمة (. ب  ن  01)لقلح ا ا بيلف ب     ا يتل  ننل  %2.07  أحنخ حلدتهل 
لدددقلح اددد ا بديدددلف ب   ك دددل لم  %0.20مددد ة بحفددد نة     ندددض بحل دددضب    بحتدددل   ب فيفددد   نبحدددتي لم  ل دددلنلا 

 .%0..7 ل لنلا انلهمل      نض بحل ضب    الاش  أيالذ بانله ئ  ننثة 
. 
حلفدلي  الحيدة (: نواة سوعر ال ور ق)استجابة الناثج الحقيقي غير النفوي ومعدل التضوخم لسوعر ال ور  - ث

 ,LDRGDP, DCPI, LDTC)ضدمب بحن يددا( VAR)لمتدلا يددا  بحلدد ا  يدلا يددلا  فددلي نمددل ا
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DRD) نفددلم  ل  يددم بحلثددليخ نافلذنددة بيددل ل ة بحتددل   ب فيفدد  نالاشدد  .   قلددللا هددمب بلألددض  دد قث  ددنب  ق  ددل
 (.لد همه بحفتلاا  م م ن )أيالذ بديلهق  حل ل  بحنيلية بحتف ية  ل لد

أشدده   .أت بيددل ل ة يددا  بحلدد ا ح لدد اة   اادد لح قمددلدا بلخلددا  ئددلت  ادد  ادد نذ ( 7)يل ددح اددخ بحشددئم    
-)  ي  ل ددددللح قو بيددددل ل ة ال ثدددددة   بح  دددد  بح لحدددد    ليدددددل ل ة يددددلحثة   ئليددددة بحندددددتة بلأنو(1.117-) في ددددة

قمددلدا بلخلددا نيددا  بحلد ا ن فددل اددل  ددت  م يدد   نضددمب يللكد   يددلب مقلمددة  دد  ااد لح. حلدزنلح  ادد   حدد،( 1.117
 حدد، أت لايددلدا يددا  بح لةدد ا بح مدد   يددلادي نفي يددل قو  دد  ا ذؤن  بلأاددلبلح حلللي هددل   بحتفيددلم . بحتفي يددة بدلمللددلدية

 همب بايئدلنيزم د يا دم قدقلمدل(. يت  ف يا  بحل ا)بال  با     يزدبد بح  ا م ل بحا  ة با ية   لزدبد لمي لهل
 الددد  بيدددل ل ة بحتدددل   ب فيفددد   دددض بحت  ددد  .   حلحدددة بلجزبةددد  حل  ددد  بحتفيدددلم بادددل  نضدددا  بن للحددد  م دددل بلخدددلذا

ح لدد اة   يددا  بحلدد ا  دد  ضدداي ة  ن ئددلت يددلحثة قو  ليددة يددتة ن ندداة أشدده   ن   ددا أكدد  لمي ددة لهددل   بح  دد  
 ادد  ( 1.113)  نبذ  اددا قو(1.110)  تحلحددا قو بيددل ل ة ال ثددة  ادد  اد نذ يددتة ننلدد (1.112-)بلخدلاس

 ائددس بديددل ل ة بحنددل فة نبلمدد  بدلمللددلد بحددلد    حدد، أت ن دديف لمي ددة بحدد يتلذ  لم  ددلاد قو . ادد نذ يددتل  ننلدد 
لايددلدا  تل نددية بحلددلدذب  با يددة  لأت بلجهددللا بسنلددل   ياددلي اددخ قددلد هيئ دد  تجا دد   ددض لمددلدذ حقيددل ل ة  ندد مة 

 ية  حمح، له  بلأت  يلحثل قو  ليدة اد نذ يدتة ننلد     ادم لايدلدا بديدلضبد  ن اد   حد، دا لة لمي ة بحا  ة با
ينل يا قبل ل  حئخ  ثفل همه بديل ل ة  د ندا  نلي دة  شدم بسصدقحل  بدلمللدلدية كئدم    تليد  بدلمللدلد 

   دددا   بح  ددد  بح دددلي  نقحدددظ أت بيدددل ل ة الاشددد  أيدددالذ بديدددلهق  ح لددد اة   يدددا  بحلددد ا اه دددة  ق . بحدددلد 
(  1.49)     ددا   ئليددة بحنددتة بلأنو (.1.1-)   ددلح  ا اددخ تحللهددل قو بيددل ل ة يددلحثة   بح  دد  بح لحدد .1.1

 للب دددا هدددمه بديدددل ل ة اددد  بحتفي يدددة بدلمللدددلدية  ك دددل  ائدددس حلحدددة بلجزبةددد ت ق  يدددلادي بذ  دددل  يدددا  . ن فيدددا ال ثدددة
  لددم بيددل  بذ قددلد هيئددم بسنلددلا  نبيددل  بذ بلاديددلد بحددلبذدب   قو بذ  ددل    (با ددلة لمي ددة بحا  ددة با يددة)بحلدد ا

. أيالذ همه بلألضا  ال يتائس   بذ  ل  اا د  بحل  ا با ية  نباا  متهل  لح لما بحفيلي  لأيالذ بديلهق 
  ااد لح قمدلدا بلخلددا   ثفدل بديدل ل ة بحندل فة ح ل د ا حلد اة يددا  بحلد ا  دض نلتجدة مدخ  ددلتض بحل دض ب لصدم 

 .كلدبا ح نيلية بحتف ية
اسوووتجابة النووواثج الحقيقوووي غيووور النفوووي ومؤشووور أسوووعار الاسوووتهلاك ل ووودمة سوووعر ال ووور ، (: 7)الشووكل رقوووم

 واستجابة سعر ال ر  ل دمة سعر الفائدة الرسمي
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 .اخ قم بد بحثلح : بال ذ
يددا  بحلدد ا  د يددلادي قضددل ة لمتددلا يددا  بحلدد ا قو   يددض     لددم بحلددلتض شددث  باه ددم اادد لح بح لةدد ا بح مدد       

  (8)كثض   بيل ل ة بحتل   ب فيف  نالاش  أيالذ بديلهق  حل اة يا  بح لة ا بح م  ك دل يل دح ادخ بحشدئم
 .ال يائس ضا ل    الحية لمتلا يا  بحل ا   نفم لم بذب  بحنيلية بحتف ية ح للتض   بلأه با بحتهلةية

استجابة الناثج الحقيقي غير النفوي ومؤشر أسعار الاستهلاك ل دمة سعر الفائودة الرسومي (: 8)مالشكل رق
    قناة سعر ال ر ( وبغياب)بوجود
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 .اخ قم بد بحثلح : بال ذ

أت ( 6)يلاكد  تح يددم بحلثددليخ بحتلددلة  بحندل فة  ادد  قضددل ة لمتددلا يدا  بحلدد ا ح ت ددل ا  يل ددح   يدل اددخ بلجدد نلح ذلمددا   
لهمة ااددد لح قمدددلدا بلخلدددا     ندددض بحل دددضب    بحددد لما بحفيليددد  لأيدددالذ بديدددلهق  نبحتدددل   ب فيفددد   دددض أكددد  انددد

ن ثفددل انددلهمل      نددض بحل ددضب    يددا  بحلدد ا ضدداي ة  ق  لم . م ددل بحلددلب  %1.70ن 3.24بحت  دد     ددا 
ض بحل ددددضب    بحتددددل   نقحددددظ ضددددا  انددددلهمة يددددا  بحلدددد ا     ندددد. %0.74 ل ددددلنلا لددددقلح ادددد ا بديددددلف ب  

  نضددا  انددلهمل      نددض بحل ددضب    بحدد لما بحفيليدد  %7.30ب فيفدد   نبحددتي    ددا   أحنددخ ب ددلد  ننددثة 
 . ا  ا نذ يتل  ننل  %....لأيالذ بديلهق   نبحتي    ا 

 . تل   ب فيف  نبلأيالذيث  بحاتل  بالب  أيثلب ضا     الحية لمتلب  بحنيلية بحتف ية   بحللتض م ل بح   
 ثخلف النظام الم رفي والمالي: أسباب ضعف فعالية قنوات انتقال أثار السياسة النقدية: رابعا
ياُز  ضا   الحية بحفتلب  بحنل فة بحمك    بلجزبة  قو ن   بحتفيلم بال   نبال   نهدل ادل يلاكد  صد ة   ضدية    

ق  يللد   20 نلاية  اتهل م ل يثيم با للح د ب ل  ا ق حلحة بحئليدا  بح ذبية  ن للك  همه ب لحة   م ا دنلح
 :بحتفيلم بال   نبال  بلجزبة ي  لدللقد  بحللحية
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 4102 لح  ا ادخ تح يد  بحندل  بالد  ية   ندي   بالدلذا بحالادة   ئليدة : سوق م رفية ذات ثركيز مرثفع -0
اددل يادد    نديددة ييليددة بحلف يددم اددخ ننددثة 40.م ددل بحن يددا اددخ ققددل  بحلدبةدد  نبحفدد نة %0780ن 0787م ددل 

 . ا ئية بحف ل  بحالم نبحلئلذه ح ف ل  بال   نن ي  لميلد بح لللح الالا   للبص
مؤشوور القووروض الم وورفية اا  ددة م ددا بحف ددل  بالدد   نباددل   يُنددل  م : ضووعف مسووتوى العموور الم وورفي -4

اددددل  4102  ددددل هددددمب بلألددددض   بلجزبةدددد    مددددلم  22 الإجمووووالي للقووووواخ الخووووام كنسووووبة موووو  النوووواثج المحلووووي
نيلدم    %.728ن 087.م دل بحن يدا  4102نيث ل ن دس بالاشد    كدم ادخ با د ب ن  كيدل   مدلم . 0083%

  23.%..041    ح  يلم   الحيزيل قو %.748   لحلنيل قو 
 لددم بادد ا بحنبك يددة سمدد بد ا دد  د ددا : الانف ووال بووي  وفوورة السوويولة وحاجووة التمويوول لوحوودات العجووز -3

بحفدد ة نذد بالدد ا م يدد   لحتنددثة حفدد ة بديددل قلح   بالاينددل  بالدد  ا  بحلدد ضا  بالليدد ة نبحشدد كل  بحئثددضا 
يددلم  ن لددم بادد ا بحنبك يددة حفدد ة بديددل  لذ   بالاينددل  بالدد  ا   03ن 007  .03  070م ددل بحن يددا قو 

ن  بحتهليدة أد  ب لحدة 42.يدلم 031ن 003  094  401 كل  بحئثدضا م دل بحن يدا قو بحل ضا  باللي ة نبحشد
بحنددل فة قو   دد ة شدد نت    ددة م ددل بسلمدد بة  فيهدد    صددال ة ب لددللح م ددل بحل ليددم  ند ددا ضدد لنل  ا   اددة 

  .بحفي ة  ال أد  قو ح الت بحف ل  ب فيف  اخ بحل ليم
ضددا  ك ددل ا بحتفيددلم بالدد     أدب  نلي لدد  ك فدد م ح  دد ال     بذبيددل  يٌقحددظ: ثخلووف الخوودمات الماليووة -2

نلي ة حلحة بح ف    بلخ ال  باف اة ننلميلهل بح ديئدة   هدل يندل يا  شدئم يد ب ح  ثدل  بلأمدلبت بدلمللدلدي   
م الةة   همب بحل د  يف ذ الاش  م د   ن  باللذا حئ. ال يا  ضا  لمثللها لخ ال   ن لحلل  تجتا بيل  با 

 42870    حدد  يلددم ن ددس بالاشددد    كددم اددخ با دد ب نحثتدددلت قو 4102 ددد      .781أحدد  شدد    ددلحل  ددددد
 هللا  نيلدم  7849نيف ذ م د أ هزا بحل با ب   حئم الةة أح  ش    لحل  ددد.     م ل بحن يا 49802ن

  25. هللا 22832ن 47803  048.7  ال   با  ب نحثتلت م ل بحن يا قو 
ال ي لح م ل ضيا همه . 0990  أ بحل بنلح بح ا     بحنل  بالحية ح  زبة    م ا   :ثخلف السوق المالية -5

 فدد   نيفدد ذ الاشدد  ققددللح بحل ليددم  لحنددل   2 دددد 4102بحنددل  نن  هددل  أندد  يفدد ذ مدد د بحشدد كل  با ذ ددة   مددلم 
 26.%1.77بالحية كتنثة اخ بحتل    ددد

 : خاثمة   
ضا   الحية لمتلب  نفم بلأتد  بحتفد ي قو ضدا   الحيدة بحنيليدة بحتف يدة   بحلدلتض م دل بحتدل   ب فيفد  أد        

 :نبانلل  بحالم حلأيالذ   نثا ن   بحتفيلم بال   ال ينلل ا   لي ه  د
 ثعزيز المنافسة بي  الم ار ، وثخفيف احتكار الدولة للقواخ؛ -
 ثووير الخدمات المالية وثعميمها؛  -
 ثحسي  مناخ الاست مار لتحفيز الاست مار الخام وثقليل المخاطر عل  الم ار ؛  -
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ثفعيووول أسوووواق رأل الموووال، لجعلهوووا عن ووور ثكامووول موووع الم وووار ، لتمويووول الاقت ووواد وثحسوووي  نوعيوووة  -
 تالخدمات المالية

وره فوي ث مي  إيرادات النفط لخلر اقت اد متنووخ، يضوم  اسوتقرار  القوواخ الم ورفي والموالي، وثفعيول د -
 .التنمية
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